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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Аl("rуальность темы исследования. Огчет американской Комиссии но 
рассмотрению причина мирового финансового кризиса 2008-2009 годов в каче­
стве одной из главных причин краха финансовых рынков всt:го мира назвал 
"субъективный фактор". Другими словами, кризиса можно было бы избежать, 
так как он был результатом действий или без)~ействий участников торгов и 
представителей регулирующих органов. Либерализация законодательства в сфе­
ре финансовых рынков, доминировавшая в последние 20 лет, привела к более 
масштабному использованию финансовыми институтами так называемого кре­
дитного рычага или финансового левериджа. При этом Россия не стала исклю­
чением из данной общемировой тенденции. Более того, события, произошедшие 
на российском фондовом рынке в период острой фазы финансового кризиса 
2008-2009 годов со всей очевидностью продемонстрировали многочисленные 
специфические, внутренние проблемы регулирования и функционирования рос­
сийского рынка ценных бумаг. Российские фондовые индексы РТС и ММВБ к 
концу 2008 снизились более чем в пять, 1ю сравнению с весной этого же года, в 
то время как в эпицентре кризиса - ·ClllA падение индексов составило около 
50%. Данный факт свидетельствует о том, что цены на российские активы пада­
ли не только под влиянием внешних факторов, воздействие которых не отрица­
ется, но также и в результате многочисленных проблем и противоречий, нако­
пившихся за новейшую историю становления и развития российского фондово­
го рынка. 
Среди внутренних факторов, оказавших наибольшее давление на котировки 
российских акций, можно назвать несовершенную систему управления маржи­
нальными сделками - сделками, в коtорых участники используют не только 
свои, 110 и заемные средства, рассчитывая на положительный эффект финансо­
вого рычага. К началу кризиса доля сделок, в которых использовался капитал, 
на российском фондовом рынке приблизилась к 90% всего биржевого оборота, 
что свидетельствует о нарастании потенциала системного риска, способного вы­
звать необратимые негативные последствия на рынке. Кроме того, в качестве 
обеспечения по подобным сделкам участники рынка использовали низколик­
видные ценные бумаги, в том числе и долговые, что прямо запрещено россий­
ским законодательством. В результате многочисленных дефолтов по корпора­
тивным облигациям и кратного снижении котировок низколиквидных акций на 
российском фондовом рьmке образовался кризис неплатежей, что и привело к 
описанным вЪШiе драматичным последствиям. 
В этих условиях регулирующий орган российского фондового рынка - Феде­
ральная служба по финансовым рынкам, оказался не способен оперативно воз­
действовать на участников торгов и профессиональных участников рынка - бро­
керские компании, биржи, регистраторы. Главная причина пассивности ФСФР, 
на наш взгляд, кроется в несовершенстве существую 
ния и риск-менеджмента маржинал~.ных сделок. 
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Стабилизация обстановки на российском фондовом рынке не привела, одна­
ко, к эвоmоции существующей системы регулирования и риск-менеджмента 
маржиналъных сделок. В этой области по прежнему не решенными остаются во­
просы создания единого расчетного центра, механизмов пополнения торгового 
счета, злоупотребления заемными средствами и использования в качестве обес­
печения немаржиналъных ценных бумаг. 
Названные и другие проблемы функционирования сегмента маржинальных 
сделок российского фондового рынка показьшают острую необходимость их 
теоретического, методологического и практического решения. Даже фрагмен­
тарное перечисление существующих проблем свидетельствует об актуальности 
исследования. 
Степень разработанности проблемы. Научный интерес к проблеме маржи­
нальных сделок у исследователей возник в начале ХХ века после обвала фондо­
вого рынка США в преддверии Великой американской депрессии. Однако по 
настоящему глубокие исследования маржинальных сделок можно найти в рабо­
тах, опубликованных во второй половине прошлого века. Несомненная заслуга 
в анализе различных аспектов биржевых сделок с использованием заемного 
капитала принадлежит Г.Александеру, Э.Брэдли, Дж.Бэйли, Т.Тьюлзу и У.Шар­
пу. 
Среди отечественных исследователей, занимавшихся различными проблема­
ми маржиналъных сделок можно отметить Н.Апнеснкую, А.Арифджанову, В.­
Гала~юва, Д.Иоффе, А.Еременко, С.Пухова, В.Титова. 
Проблемами регулирования маржинальных сделок на российском рынке 
ценных бумаг занимались Л.Григорьев, В.Булатов, Я.Миркин, В.Потапова, 
Ю.Приходина, М.Салихов. 
Проблемы риска и доходности маржиналъных сделок наnmи свое отражение 
в работах российских исследователей В.Ильина, С.Криворучко, М.Кудрявцева и 
Н.Сердюкова. 
В работках таких российских авторов как А.Абрамов, М.Бланк, А.Суэтин 
исследована роль маржинальных сделок в развертывании кризиса на россий­
ском фщщовом рынке в 2008 году. 
Отдельные проблемы развития российского рынка це1шых бумаг нашли 
свое отражение в работах П.Ланскова, В.Плескачевскоrо, А.Потемкина, М.Пря­
нишниковой, Б.Рубцова. 
Однако, несмотря на всестороннюю оценку маржинальных сделок в отече­
ст.венной и зарубежной литераrуре, анализ существующих работ показал, что 
большинство исследователей рассматривают проблемы маржипалъных сделок в 
контексте общих проблем национального фондового рынка. Таким образом, за 
пределами научных дискуссий остались вопросы понятийного аппарата маржи­
нальных сделок, подходов к по1П1Манию их сущности, функций, которые заем­
ный капитал вьmолняет на рынке ценных бумаг. В частности, необходим глубо­
кий анализ специфики российского подхода к определению маржинальпых сде­
лок, который значительно отличается от зарубежного понимания сущности дан­
ного инструмснrа. Мало изучена роль мар "."... к в ормировании и 
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поддержании ценовых трендов на акции и облигации, обращающиеся на бир­
жах, в процессах по оптимизации инвестиционно~-о портфеля, недостаточны 
сведения и об иных функциях маржинальных сделок. Свидетельством отсут­
ствия научного охвата этих и иных проблем маржипальпых сделок является тот 
факт, что в России практически не ведется офипиальная статистика биржевых 
сделок с использованием заемного капитала в то время как :и рубежом подоб­
ные расчеты ведутся уже почти столетие. 
Требуют доработки теоретические и методологичес1сие основы управления 
рисками маржинальных сделок. В работах ряда российских и зарубежных уче­
ных содержатся исследования рисков на микроуровне, то есть применительно к 
отдельным участникам торгов, в то время как проблема системного и иных рис­
ков на уровне национального рынка·в целом изучена крайне слабо. События, 
произошедшие осенью 2008 года на российском рынке ценных бумаг, со всей 
очевидностью продемонстрировали, что система управления рисками маржи­
нальных сдедок на российском рынке не эффективна. 
Не менее остро стоят проблемы взаимодействия 1·осударственных регулиру­
ющих органов и саморсrулируемых организаций (СРО). В частности, нс решен­
ными остаются вопросы отнесения различных функций по сбору и обработке 
статистических данных относительно маржинальных сделок, согласованных 
действий ФСФР и СРО в части мониторинга и пресечения нарушений в сфере 
использования заемного капитала. Эти и другие пробелы в научном освещении 
проблем маржинальных сделок на российском рынке ценных бумаг подтвер­
ждают актуальность темы исследования и необходимость ее теоретического,. 
методологического и практического развития, что предопределило цель, задачи 
и структуру работы. 
Цель и задачи диссертационного исследоваа,ня. Перед исследованием 
бьша: поставлена цель постановки, теоретического обосновании и решения 
комплекса вопросов, связанных с разработкой метрдологических подходов и 
научно-практических рекомендаций по совершенствованию механизмов функ­
ционирования сегмента маржинальных сделок российского рынка ценных бу­
маг. 
Для достижения поставленной цели решались следующие задачи: 
- раскрыть сущностное содержание эффекта финансового рыча1-а, выявить 
факторы, влияющие на эффект финансового рычага на рынке ценных бумаг; 
- уточнить и дополнить функции, которые выполняют маржинальные сделки 
на фондовом рынке; 
- систематизировать существующие варианты классификаций рисков на 
рынке ценных бумаг, предложить авторскую классификацию рисков маржи­
нальных сделок, учитъmающую недостатки и преимущества существующих 
подходов; 
- уточнить понятие и раскрыть сущность системного риска на рынке ценных 
бумаг; 
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- определить факторы, влияющие на потенциал системного риска рынка 
ценных бумаr; выявить основные показатели, требующие постоянного монито­
ринга в целях недопущения аК'I)'ализации системного риска; 
- определить роль маржинальных сделок в формировании предпосылок к 
развитию кризиса на рынке цепных бумаг России в 2008 году; 
- выявить недостатки существующей системы регулирования маржиналь­
ных сделок в России; 
- разработать методологические подходы и механизмы регулирования мар­
жинальных сделок российского рынка ценных бумаг, обеспечивающие сниже­
ние системных и несистемных рисков; 
- предложить и обосновать меры по повышению качества взаимодействия 
между государственным регулирующим органом и саморегулируемыми органи­
зациями в части регулирования маржинальных сделок на российском рынке 
ценных бумаг. 
nредметом исследования в диссертационной работе являются экономиче­
ские отношения, возникающие между профессиональными участниками, регу­
лирующими орrапами, саморегулируемыми организациями и участниками мар­
жиналъных сделок на рынке ценных бумаг. 
Объект нсследо~~ания - маржинальный сегмент рынка ценных бумаг Рос­
сии, его участники, инструменты, инфраструктура, механизмы регулирования. 
Теоретическую основу диссертационного исследования составили теория 
финансов, теория финансовых рынков и финансовых институтов в части теории 
ценообразования на финансовые активы, теории принятия финансовых решений 
в условиях риска и неопределенности. В диссертационном исследовании ис­
пользовались фундаментальные труды российских и зарубежных исследова­
телей в области теории и практики организации финансовых рынков, финансо­
вого менеджмента и фундаментальные положения о развитии рыночной эконо­
мики. Также в работе использовались методологические и прикладные разра­
ботки специалистов и профессиональных участников рынка ценных бумаг. Сре­
ди них особое место занимают работы, выполненные экспертами Российской 
торговой системы, Московской межбанковской валютной биржи, Федеральной 
службы по финансовым рынкам и Национальной ассоциацией участников фон­
дового рынка. 
Методологической базой диссертации являются диалектический, историче­
ский и системный походы, позволяющие исследовать проблему в целом и 
отдельные ее вопросы в динамике, взаимосвязи и взаимообусловленности. В 
диссертационном исследовании использовались методы сравнительного, логи­
ческого, функционально-струК'I)'рного, финансового анализа. Также применя­
лись различные приемы и методы статистико-математическоrо анализа. Были 
задействованы статистические методы, в частности анализ динамических рядов. 
Информационной базой диссертационного исследования послужили зако­
нодательные и нормативные акты, регулирующие процессы заключения маржи­
нальных сделок на российском рынке ценных бумаг, материалы Федеральной 
службы по финансовым рынкам, Национальной асс0циации участников фондо-
б 
вого рынка, Комитета по собственности Государственной Думы Российской Фе­
дерации, данные l\1инистерстnа финансов. При написании работы использова­
лись научно-практические публикации в периодических изданиях и размещен­
ные в сети Интернет, а также экспертные мнения представителей крупнейших 
профессиональных участников р1.1нка ценных бумаг Саратовской области. 
Научная новизна в целом состоит в рюработке авторской концепции раз­
вития маржинального сегмента российского рынка ценных бумаг, позволяющей 
определить методологические принципы и методы взаимодействия регулирую­
щих органов, профессиональных участников и саморе1улируемых организаций, 
и на этой основе nыработать конкретные механи3мы снижения системных и 
иных рисков маржинального сегмента российского фондового рынка. 
Основные научные результаты и их новизна состоят в следующем: 
- разработана авторская трактовка нонятия "эффект финансового рычага", 
под которым предлагается понимать способность заемного капитала оказывнть 
влияние на изменение финансового результата деятельности хшяйствующего 
субъекта в зависимости от величины и дифференциала финансового рычага; 
- системагизированы и дополнены функции маржинальных сделок, сре;щ 
которых выделены функции увеличения абсолютной и относительной доходно­
сти участников рынка, диверсификации инвестиционного портфеля, обеспече­
ния оптимального соотношения между риском и доходностью инвестиционного 
портфеля, функция создания с помощью заемных средств разнообразных инве­
стиционных стратегий, фунющя извлечения прибыли за счет падения рыночной 
стоимости ценных бумаг, осуществления арбитражных операций, функция сов­
мещения инвестиционной и спекулятивной деятельности, хеджирования риска, 
повышения ликвидности и эффективности финансового рынка и функция созда­
ния и поддержания ценовых трещ~ов; 
- раскрыты и классифицированы несистемные риски маржинальпых сделок 
на рынке ценных бумаг, к числу которых, в частности, отнесены рыночные рис­
ки (риски временной приостановки торгов, изменения уровня маржи, нроцент­
ные и правовые риски, риски ликвидности и Jкстремальных убытков), риски в 
сфере обращения ценных бумаг (риски торговых площадок, поставок, урегули­
рования расчетов, регистраторов и депозитариев и операционные риски) и рис­
ки, связанные с мошенничеством и ошибками брокерских компаний (риски 
неисполнения обязательств и утраты контроля со стороны брокера); 
- разработана авторская трактовка понятия системный риск маржинальных 
сделок, под которым предложено понимать бифуркационный риск, связанный с 
неспособностью одного из крупнейших участников маржинальных сделок вы­
полнить свои обязательства должным образом, что может привести к наруше­
нию нормального функционирования финансового рынка; 
- выявлены показатели, характеризующие накопление потенциала систем­
ного риска, за которыми необходим постоянный мониторинг в целях недопуще­
ния его актуализации: уровень начальной и критической маржи участников 
рынка, список маржинальных ценных бумаг, доступных для открытия коротких 
позиций и используемых в качестве обеспечения по длинным маржинальным 
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позициям, уровень ликвидности маржинальных ценных бумаг, волатильность 
рынка, вероятность временной приостановки торгов, устойчивость существую­
щего ценового тренда; 
- на основе анализа роли маржинальных сделок в развертывании кризиса на 
российском фондовом рынке в 2008 году предложены авторские рекомендации 
по совершенствованию системы регулирования маржинальных сделок в России; 
- определены функции по регулированию маржинальных сделок российско­
го рынка ценных бумаг, которые должны быть делегированы саморегулируе­
мым организациям отечественного фондового рынка. 
Теоретическая и прак-rическая значимость работы заключается в том, 
что разработанная автором концепция регулирования маржинальных сделок на 
российском рынке ценных бумаг развивает теорию финансов в части теории. 
ценных бумаг и теории финансовых рынков и финансовых институтов. Ав-_ 
торские теоретические положения доведены до конкретных методических и 
практических разработок и рекомендаций, имеющих важное народнохозяй­
ственное значение - снижение системного и иных рисков, связанных с использо­
ванием заемных средств на рынке ценных бумаг. 
Разработанные в диссертации научные положения и практические рекомен­
дации могут бьпь использованы: 
- Фед~ральной службой по финансовым рынкам при выполнении надзорной 
и контрольной функций за маржинальными сделками, заключаемыми. на рос­
сийском рынке ценных бумаг, 
- саморегулируемыми организациями при формировании предложений по 
изменениям федерального законодательства в области маржинальных сделок на 
российском рынке ценных бумаг, 
- организаторами торгов при усовершенствовании системы риск-мене­
джмента заключаемых на рынке маржинальных сделок, 
- органами законодательной власти при разработке правового поля маржи­
нальных сделок, заключаемых на рос<;ийском рынке ценньrх бумаг, 
- в учебньrх проrраммах при изучении курсов "Рьшок ценных бумаг", "Фи­
нансовые рынки и финансовые институты", "Финансовый менеджмент", "Инве­
стиции". 
Апробация результатов исследования. Основные рtзультаты исследова­
ния использованы в докладах на международньrх, всероссийских:, региональньrх 
и межвузовских научных и научно-пракrических конференциях (Саратов, 2010-
2011 rт .. Ставрополь, 2011 г., Москва, 2011 г.) 
Наиболее существенные положения и результаты следования нашли свое 
отражение в публикациях автора общим объемом 5,44 п.л. 
Предлагаемые автором практические рекомендации по управлению рисками· 
и совершенствованию учета маржинальных сделок на российском рынке цен­
ных бумаг нашли применение в деятельности инвестиционных компаний "Юни­
ти-Траст", "Оrкрытие". 
Основные теоретические разработки используются в учебньrх программах 
кафедры финансов Саратовского государственного социально-экономического 
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уJ;JИВерситета по следующим дисциплинам: "Финансовый менеджмент", "Инве­
стиции", "Иностранные инвестиции", "Рынок ценных бумаг", "Рынок ценных 
бумаг зарубежных стран". 
Объем и структура работы. Работа имеет следующую структуру, опреде­
ленную логикой исследования и совокупностью решаемых в нем задач. 
Введение 
Глана 1. Теоретический ана.1из маржинальных сдел()к как инструментов рынка 
ценных бумаг 
1.1. Понятие, природа и специфика маржина.т1ьных сделок 
1 .2. Механизм совершения и функции маржинальных сделок 
1.3. Законодательные и иные ограничения маржина.пьной торrоВJJи в России 
Глава 2. Системные и несистемныс риски совершения маржинальных сделок на 
российском рынке пенных бумаг 
2.1. Классификация рисков маржинальных сделок. Несистсмныс риски. 
2.2. Системные риски маржи11альных сделок на рынке ценных бумаг. 
2.3. Роль маржинальных сделок в развертывании кризиса российского рынка цен­
ных бумаг в 2008 году. 
Глава 3.Сuвершенствование системы регулирования маржинш1ьной торговли на 
росс11йском рынке ценных бумаг. 
3.1. Проблемы регулирования маржинальных сделок в России 
3.2. Направления снижения системного риска маржинальных сделок на россий­
ском рынке ценных бумаг 
3.3. Создание эффективной системы взаимодействия с саморегу.пируемыми орга-
низациями в части регулирования маржинальных сделок в России 
Закmочение 
Библиографический список литературы 
Приложения 
Объем диссертации составляет 145 страниц. Список использованной литера­
туры содержит 108 источников. В работе представлены 1 рисунок, 3 таблицы и 
2 приложения. 
ОСНОВНЫЕ ИДЕИ И ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИИ, 
ВЪШОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
Результаты диссертационного исследования представлены в трех группах 
взаимосаязанных между собой научно-пра1<тических проблем. 
Первая группа проблем связана с теоретическим анализом, а также с 
уточнением, дополнением и сведением в единый комплекс теоретических и ор­
ганизационно-методологических основ маржинальных сделок, закточаемых на 
рынке ценных бумаг. 
Анализ природы маржинальных сделок, заключаемых на рынке ценных бу­
маг с привлечением заемного капитала в форме денежных средств или ценных. 
бумаг, показал, что российский подход к пониманюо сущности данного инстру­
мента значительно отличается от западного понимания. Российский законода­
тель останавливается на перечислении признаков маржинальной сделки, без 
описания ее типа, характеристики процесса, особых условий и иных аспектов 
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сделки, в то время ках зарубежная теория и практика концентрируется именно. 
на описании самой сделки, счетов, контрагентов и порядка расчетов по ней. Раз­
витие инст~nуга маржинальной торговли в России существенно ограничено 
данным обстоятельством. Так, в российской научной литературе, посвященной 
проблемам финансового рычага, до сих пор не сложилось единого мнения отно­
ситеJJьного определения термина "эффект финансового рычага". В этой сnязи в 
диссертационной работе было предложено авторское определение данного тер­
мина, в соответствии с которым под эффектом финансового рычаrа предложено 
понимать способность заемного капитала оказывать влияние на изменение фи­
нансового результата деятельности хозяйствующего субъекта в зависимости от 
двух факторов - величина и дифференциал финансового рычага. 
Авторское определение понятия "эффект финансового рычага" имеет следу­
ющие преимущества: 
1) постулирует прямую зависимость эффективности использования ·заемных 
средств и эффектом финансового рычага, 
2) демонстрирует механизм возникновения эффекта финансового рычага. 
3) относится ко всем операциям, в которых используется заемный капитал, 
совершаемым как в реальном секторе экономики, так и на финансовых рын1<ах. 
Таким образом, из авторского определения понятия "эффект финансового 
рычага" следует, что на результативность использования заемного капитала ока­
зывают влияние как минимум два фактора. Однако применительно к рынку цен­
ных бумаг можно выделить дополнительные к уже имеющимся факторы (Та­
блица 1). 
Таблица 1. Факторы, опредеп11ющие эффект финансового рычага 
Факторы Описание 
Ликвидности Покупка Шiи использование в качестве залога низколнквидных цен-
пых бумаr может негативно сказаться на финансовом результате 
1 vчастника тооrов. 
ВОлатильностя Высокое значение волвТШiьности приводит к тому, чrо размер обсс-
печения как по коротким, так и по длинным позициям в течение ко-
роткоrо периода врсr-~ени может снизиться до критического значения, 
что вынудит брокера осуществить принудитеш"ное закрьrrие маржи-
палы1ых позиций 1СЛИента. 
Возможность опера- Клиент брокерской компании нс всегда имеет возможноС'fь операТЮI-
тивно пополнить тор- но пополнить свой торговый счет с целью увеличения доли собствен-
rовыl! счет ных средств в общем объеме инвестированного капитала. В резулъта-
те брокер осуществляет принудительное закрытие маржиналъных по-
зиций клиента. что может поивести к незапла1тиnnванным vбыткам. 
Начальный и критиче- Устанавливают непосредственные границы для доли собственных 
ский уровни маржи средств в общем объеме изначально инвестированного капитала, а 
также критическое значение данного показателя, превьппение которо-
ro приводит к nринvдителъномv закрытию маржинальных позиций. 
Каждый из выделенных факторов влияет на принятие решений участником. 
рынка относительно целесообразности использования заемных средств и отно­
сительно соотношения риска и потенциальной доходности каждой конкретной 
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операции. Анализ данных факторов позволит в дальнейшем определить риски и 
преимущества маржинальных сделок на рынке ценных бумаг. 
Анализ механизма совершения маржинальных сделок позволяет сделать вы­
вод, что основные принципы и способы использования заемных средств на рын­
ке ценных бумаг лишь незначительно эволюционировали за последние сто лет. 
В работе продемонстрировано, '!ТО лроr~едура открытия маржинальной позиции 
схожа с кредитной линией, открываемой кредитной организации своим клиен­
там - необходимые ресурсы доступны для заемщика в любой момент времени, 
но плата за пользование заемными средствами начинает исчисляться с момента 
фактической маржинальной операции. 
Опрос, проведенный среди проф.:ссиональных участников рынка ценных 
бумаг Саратовской области, показал, 'ПО до 70% всех доходов брокерских 
компаний формируются за счет комиссионного вознаграждения, взимаемого 
при совершении клиентами брокера маржинальных сделок. В этой связи бро­
керские компании стремятся расширить практику маржиш1льного кредитования 
своих клиентов. Однако Федеральная служба по финансовым рынкам наклады­
вает ограничения на возможности брокерских компаний по предоставлению 
своим клиентам возможности совершать сделки с финансовым рычагом. В 
частности, регулятор ограничивает список ценных бумаг, которые могут быть 
использованы в качестве залога по займам, список ценных бумаг, которые мож­
но продавать без покрытия, а также уровни начальной и критической маржи. 
Далее в дисссртациоmюй работе исследована сущность маржинальных сде­
лок, проявляющаяся в выполняемых ими функцияХ. В отечественной научной 
литературе, посвященной пробнемам заемных средств на рынке цепных бумаг, 
наиболее часто упоминаемой функцией маржинальных сделок является спеку­
лятивная функция, то есть функция генерации дополнительной прибыли. Суть 
данной функции в том, что заемный капитал позволяет генерировать дополни­
тельную прибыль. Однако, как доказывается в диссертационном исследовании, 
помимо спекулятивной маржипальные сделки выполняют и другие фун;кции, а 
именно: 
1) функция диверсификации инвестиционного портфеля, которая реализует­
ся за счет включения в портфель большего, чем мог себе позволить участник 
торгов до использования заемных срёдств, числа некоррелируемых инструмен­
тов; 
2) функция обеспечения оптимального соотношения между риском и доход­
ностью инвестиционного портфеля. Реализация данной функции обеспечивает­
ся за счет одновременного открьпия разнообразных позиций как на повышение, 
так и на понижение рынка, что позволяет сформировать оптимальный инвести­
ционный портфель, обеспечивающий требуемую доходность при минимальном 
риске; 
3) функция создания с помощью заемных средств разнообразных. инвести­
ционных стратегий за счет включения в инвестиционный портфель дополни­
тельного количества финансовых инструментов; 
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4) функция извлечения прибыли за счет падения рыночной стоимости цен­
ных бумаr. Продажа заемных ценных бумаг позволяет извлекать прибыль и на 
пад1UОщем рынке, чем и пользуется огромное число пессимистично настроен-· 
ных участников торгов. Выполнение данной функции играет большую роль не 
т6лько в деятельности участников торгов, но и яШIЯется одним из самых весо­
мых источников дохода брокерских компаний; 
5) арбитражная функция. С помощью маржинальных сделок участник рынка 
ценных бума~· получает возможность осуществлять короткую продажу относи­
тельно дорогого инструмента и одновременную покупку относительно дешево­
го, что гарантирует наличие арбитражной прибыли; 
6) хеджерская функция. Суть данной функции в том, что участник рынка 
ценных бумаг имеет возможность хеджировать риски своих основных позиций 
с помощью противоположных по виду операций сделок с коррелируемыми 
инструментами. Даная стратегия реализуется, как правило, с применением цен­
ных бумаг одной отрасли, между которыми наблюдается высокая корреляция. 
7) функцию совмещения инвестиционной и спекулятивной деятельности. 
Данная функция реализуется за счет формирования долгосрочной инвестицион­
ней позиции и одновременного совершения спекулятивных, краткосрочных 
операций; 
8) функция повышения ликвидности и эффективности финансового рынка. 
Спекулятивно настроенные участники рынка, использующие в своих стратегиях 
как собственный капитал, так и заемные средства, повышают ликвидность рын­
ка, а, следовательно, и его эффективность. 
9) функция создания и поддержания ценовых трендов. Именно маржиналь­
ные сделки позволяют строить пирамидообразные инвеС'Пfционные стратегии, 
которые лежат в основе формирования и поддержания ценовых трендов на фи­
нансовых рынках. 
Несмотря на многообразие выделенных в работе функций маржинальных 
сделок, необходимо признать, что главной функцией является генерация допол­
нительной прибыли за счет достижения ноложительно эффекта финансового 
рычага. Однако, как следует из предложенного выше определения, эффект фи­
нЗнсового рычага может быть и отрицательным. В этом случае маржинальные 
сделки способны генерировать многочисленные риски, в том числе и систем­
ные. В этой связи особую актуальность приобретают проблемы реrулирования 
маржиf:{алыюй торгоwш. 
Критический анализ существующего правового поля маржинальной торгов­
ли на рынке ценных бумаг России позволил сделать вывод, что нормативные 
акты Федеральной службы по финансовым рынка принимались в условиях от­
сутствия времени, опыта и иных ресурсов на глубокую проработку не только 
нормативной базы, но и самого векrора развР1тия данного сегмента рынка. 
Второй, вьщеленный в диссертационной работе, существенный недостаток 
существующего пр:шовоrо поля маржинальных сделок заюrючается в том, что 
определение маржинальных сделок, предложенное ФСФР, противоречит нор­
мам Гражданского кодекса РФ. Постаномение ФСФР, само по себе не являю-
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щееся законодательным актом, содержит определение маржиналъной сделки 
(через ее признаки), противоречащее основным типам сделок, перечисленных в 
Гражданском Кодексе РФ. 
Таким образом, в работе постулируется, что несмотря на более чем десяти­
летtrий опыт регулирования маржинальных сделок на рынке ценных бумаг, в 
дщmой сфере все еще существует множество белых пятен и противоречий, наи­
более значимыми из которых являются: 
1) использование серых схем по .увеличению официального разрешенного 
уровня финансового рычага, 
2) неспособность регулирующих и контролирующих органов оградить начи­
нающих участников рынка от рисков совершения операций с большим финансо­
вым рычагам, 
3) отсутствие возможности борьбы со злоупотреблениями брокерскими 
компаниями в отношении неправомерного использования активов своих клиен­
тов, 
4) нерешенность проблемы регулирования и регламентирования механизма 
пополнения торгового счета клиента в случаях снижения уровня маржи до кри­
тического уровня. 
Таким образом, в диссертационном исследовании делается вывод об отсут­
ствии эффективной системы регулирования рынка маржинальных услуг в Рос­
сии, что приводит к аккумулированию многочисленных рисков, в том числе и 
системных, на российском рынке ценНых бумаг. 
Вторая группа проблем посвящена исследованию системных и несистем­
ных рисков, связанных с заключением маржинальных сделок на рынке ценных 
бумаг, а также выявлению и оценке роли, которую м.;1ржинальные сделки сыгра­
ли в кризисе российского фондового рынка в 2008 ГОJ!.У. 
Проблема рисков маржинальных сделок приобрела особую актуальность по­
сле сильнейшего падения российского рынка ценных бумаг в 2008 году, когда 
значения российских фондовых: индексов снизились боЛее чем в пять раз по 
сравнению со своими максимальными значениями, достигнутыми в этом же 
году. Тот факт, что значения фондовых: индексов зарубежных стран снизились 
не более чем в два раза, заставляет признать, что снижение российского фондо­
в0го рынка происходило под влиянием не столько внешних, сколько внутрен­
них факторов, среди которых:, как доказывается в диссертационном исследова­
нии, фактор актуализации рисков маржинальных: сделок является наиболее зна­
чимым. В этой связи остро встала проблема исследования рисков, с которыми 
сопряжены маржинальНЪiе сделки на рынке ценных бумаг. 
Обзор научной литературы, посвященной проблемам рисков маржинальных 
сделок, показал, что и отечественные и зарубежные исследователи крайне мало 
внимания уделяли проблемами сущности и классификации рисков марживаль­
ных сделок. По этой причине в работе использован опыт изучения рисков опе­
раций на финансовых: рынках в целом, который впоследствии применен к ана­
лизу рисков марЖЮiальиых сделок. Исследовав существующие варианты клас­
сификаций рисков, присущих: операциям на финансовом рынке, и найдя их неу-
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довлетворительными в силу расплывчатости ,Используемых критериев и низкой 
практической ценности, в работе была поставлена и успешно решена задача по­
строения авторской классификации, обладающей теоретической и практической 
значимостью . В этих целях бьmи объедены преимущества классификаций ряда 
российских авторов и экспертов саморегулируемых организаций. Авторская 
классификация рисков маржинальных сделок предпола1 ·ает деление всех рис­
ков, связанных с маржинальными сделками на рынке ценных бумаг, на две. 
группы - системные и несистемные. К несистемным рискам были отнесены ры­
ночные риски, риски в сфере обращения ценных бумаг и риски, связанные с мо­
шенничеством и ошибками брокерских компаний (Рис . J ). 
1 
Несистемные риски 1 
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"«1.. "«1.. "«1.. 
Рыночные риски 1 Рисю1 в сфере Риски, связанные с обращения мошенничеством и ошибками 
~ ~ ценных бумаг брокерских комг~аний 
Внешние 11 Внутренние 1 ~ Торговых 1 Неисполнение площадок обязательств со 
11 стороны брокера 
Приостановка Процентные 1 ~ Поставок 1 торгов 
1 ~ Ypery""'°"' 
Утрата контроля со 
Ликвидвост стороны брокера за 
Изменение и маржиналъными 
уровня маржи ния расчетов позициями клиентов 
Экстремальн 
ых убытков ~ Операционный 1 
1 
Правовые 1 
, ... 
РегистраторОD и 
~ депозитариев 
Рис. 1. Классификация несистемных рисков фондового рынка 
При этом рыночные риски также подразделяются на риски , вызванные 
внешними и внутренними факторами. К рискам, возникающим по внешним 
при'{}!нам и , следовательно, лишь частично подконтрольным со стороны участ­
ников торгов, были отнесли риски потерь в результате временной приостановки 
торгов и административного изменения уровня маржи. В группу рыночных рис­
ков , связанных исключительно с внутрен'flими факторами, относятся риски по­
терь в связи с отрицательным значением финансового рычага (процентный 
риск), низкой ликвидности маржинальных ценных бумаг, экстремальной вола­
тильносТи рынка и правовых пробелов и противоречий. 
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К другой группе несистемных рисков относятся ·риски, возникающие в сфе­
ре обращения ценных бумаг (риски торговых площадок, поставок ценных бу­
маг, урегулирования расчетов, операционный риск и риски регистраторов и де­
позитариев). Последняя группа рисков (риски, связанные с мошенничеством 11 
ошибками брокерских компаний) включает риски неисполнения обязательств со 
стороны брокера и утраты контроля со стороны брокера за маржинальными по­
зициями клиентов. 
Представленная авторская классификация рисков обладает не только теоре­
т~l!ческой ценностью (четкие критерии, открытость), но имеет и практическую 
значимость, которая заключается в том, что разнесение рисков маржинальных 
сделок по группам системные и несистемные и связанные с внешними и вну­
трещrими факторами может быть использовано регулирующими органами, 
саморегулируемыми организациями и риск-менеджментом профессиональных 
участников рынка ценных бумаг в целях построения эффективной системы 
управления рисками, связанными с использованием заемных средств на финан­
совом рынке. 
Виду то1·0, что системные риски маржинальных сделок способны привести к 
краху национальной финансовой архитектуры, данной проблеме в диссертаци­
онном исследовании уделено особое место. Анализ работ российских и зару­
бежных авторов показал, что понятие "системный риск", в отпичие от "система­
тического риска" изучено слабо. В этой связи в работе предложена авторская 
трактовка системного риска, учитывающая как наработки теории систем, так и· 
эмпирические данные многочисленных финансовых кризисов. Под системным 
риском маржинальных сделок в работе предложено понимать бифуркационныс 
риски, связанные с неспособностью одного из участников маржинальных сде­
лок выполнить свои обязательства должным образом, что может привести к на­
рушению нормального функционирования других участников рынка. При этом 
в диссертации доказывается, что системность как характеристика риска возни­
кает исключительно в связи с масштабами, так как ошибочные действия не­
больших по размеру участников торгов не способны привести к актуализации 
системного риска. Масштабность, однако, есть характеристика не размера соб­
ственных средств участника, но размера активов, которые, как сле;\)'ет из пер­
вой части работы, могут быть значительно увеличены за счет использования фи­
нансового рычага. 
Многочисленные эмпирические данные свидетельствуют, что накопление 
потенциала системных и несистемных рисков и превышение ими некоторой 
критической отметки может подставить под угрозу национальную финансовую 
архитектуру. В этой связи регулирующие органы должны отслеживать ряд важ­
ных показателей, индикаторов уровня рисков маржинальных сделок. Среди -rа­
ких показателей в работе вьщелены следующие: уровень маржи, уровень лик­
видности, показатель волатильности, вероятность приостановки торгов и устой­
чивость существующего тренда. 
Однако осуществление постоянного мониторинга за указанными показате­
лями не является гарантом того, что существующие проблемы маржинальных 
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сделок не перерастут в системный кризис. В этой связи у ряда экспертов возни­
кает сомнение в целесообразности существования самого института маржиналь­
ных сделок в его нынешней форме. Для того, чтобы выявить роль заемного 
капитала в появлении условий и развертывании финансового кризиса 2008-2009 
годов в России, в работе осуществлен анализ событий, произошедших на рос­
сийском фондовом рынке в этот период времени. Данный анализ показал, что 
причиной кризисных явлений является нс природный дефект самого инструмен­
та (маржинальных сделок), но многочисленные злоупотребления заемным капи­
талом и отсутствие эффективной системы управления рисками на макроуровне. 
Так, опрос участников рынка ценных бумаг Саратовской области показал, что 
все компании, участвовавшие в опросе, сознательно идут на увеличение разме­
ров финансового рычага и нс собmодают требования ФСФР n отношении крити­
ческого уровня маржи (Таблица 2) 
Таблица 2. Ре1ультаты опроса профса:но11альных у•1астников рынка 
ценных бумаг Саратовской обhастн 
К рунная Малая Федера;1ь-
Показатель регионалъ- регион аль- ная компа-
ная компа- ная комла-
ния 
ния няя 
Доля маржиналъных сделок в общем объеме клиент- 30 20 40 
ских опеоаuвй компании(%) 
Максимальный размер финансового рычага, доступ- 1к3 1к3 1к10 
н~,~й для самых "лояльиых" клиентов 
Доля клиентов, для которых возможно превъппение 5 3 10 
официально разрешениоrо уровня финансового рыч<~-
га 
Критический уровень маржи для наиболее лояльных 15-35 35 5-10 
клиентов (%) 
Результаты анализа роли маржиналъных .сде./IОК в развертывании кризиса 
российского фондового рынка 2008 года, а также результаты проведенного 
опроса профессиональных участников рынка ценных бумаг позволяют сделать 
следующие выводы: 
1) маржинальные сделки иrрают существенную роль в функционировании 
национального фондового рынка и в кризисные периоды их роль (прежде всего 
- негативная) значительно усиливается. Высокорисковые операции некоторых­
крупных участников рынка, связанные с использованием финансового рычага,. 
размер которого достигает соотношения 1 к 1 О, и предоставление в качестве 
обеспечения по маржиналы1ым позициям низколиквидных акций и корпоратив­
ных облигаций могут привести к актуализации системного риска; 
2.) разрушительные последствия для фондового рынка несут не сами маржи­
нальныс сделки, но их доминирование в общей структуре биржевого (Таблица 
3); Данный тезис подтверждается тем фактом, что фондовые индексы США, 
Европы и Азии, где таюке распространены маржинальные сделки, снизились по 
сравнению с докризисным значением всего лишь в 2 раза, в то время как рос­
сийский индекс РТС упал почти в пять раз; 
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Таблица 3. Доли маржинадьных сделок и сде.11ок РЕПО в совокупном биржевом 
обороте российскоrо фондовоrо рынка в период кризиса 2008 rода 
---------~ 
Вид сделок Доля 
Сделки PEJlO с акциями на ММВБ (%) 60 
Сделки РЕПО с облигациями на ММВБ {%) 83 
Маржинальные сделки с акциями па ММВБ (%) 20-25 
3) кроме масштабов маржинальных сделок негативное влияние на фондовый 
ръrnок оказывают также многочисленные нарушения требований ФСФР в отно­
шении величины финансового рычага и спектра маржинальных ценных бумаги 
и ценных бумаг, которые можно использовать в качестве обеспечения по мар­
жиналъным сделкам; 
4) система регулирования маржиналъных сделок в России нуждается в со­
вершенствовании, направленном, прежде всего на снижение системного риска, 
возникающего по причине нарушения требований ФСФР одним или нескольки­
ми крупными участниками рынка. 
Третья группа проблем, исследованных в диссертационной работе, посвя­
щена вопросам совершенствования механизмов регулирования маржинальных 
сделок на российском рынке ценных бумаг с целью снижения системного и 
иных рисков данного вида сделок. 
В работе были предложены авторекие рекомендации по совершенствованию 
системы регулирования сделок с заемным капиталом на российском рынке цен­
ных бумаг. 
Во-первых, в диссертации доказана необходимQсть наделения ФСФР пра­
вом менять основные параметры маржинальных сделок (уровень начальной и 
критической маржи, список маржинальных ценных бумаг, временный запрет на 
совершение маржиналъных сделок) минуя долrую процедуру согласования и 
регистрации в Мннюсте. 
Во-вторых, в соответствующей инструкции ФСФР предложено четко пропи­
сать следующие параметры пополнения торгового счета: способ и сроки инфор­
мирования клиента о приближении уровня маржи к критическому значению, 
временной период после уведомления клиента о необходимости пополненюr 
'fорговоrо счета, в 1ечение которого брокерская компания не имеет права совер­
шать принудительное закрьпие позиций клиента, способ пополнения торгового 
счета, ранжирование ценных бумаг в зависимости от показателя ликвидности в 
целях первоначальной продажи (покупки) наиболее ликвидных акций. 
В-третьих, обоснована необходимость отказа ФСФР от коллегиального при­
нятия решений относительно временной приостановки торгов. Одновременно с 
этим предложено внедрить автоматический запрет на продажу (как маржиналь-
17 
ную, так и нет) ценных бумаг при снижении индекса или отдельной ценной бу­
маги на 5% и запрет на покупку ценных бумаг при росте индекса или отдельной 
ценной бумаги на 5% (в работе доказана оптимальность данной величины отно­
сительного изменения), установить часовой период на временную остановку 
торгов, после которого происходит смещение допустимого ценового диапазона. 
Реализация данных мероприятий имеет следующие положительные послед­
ствия: 
l) предсказуемость временной остановки торгов и, как следствие, учет воз­
можности этого события в действиях участников торгов; 
2) снижение давления на рынок со стороны участников торгов при прибли­
жении относительного изменения фондового индекса или отдельной ценной бу­
маги к пороговому значению в 5% и, как следствие, самокоррекция рынка; 
3) снижение количества временных остановок торгов по причине внедрения 
выш~описанного механизма самокоррекции рынка; 
4) использование частичной временной приостановки торгов (возможность 
покупок при сильном падении рынка и продаж - при сильном росте) вместо пол­
ного запрета на совершение с,пелок на неопределенный срок; 
5)отсутствие ценовых разрывов при возобновлении торговой сессии и, как 
следствие, снижение вероятности принудительных закрытий маржинальных по­
зиций. 
Четвертая мера включает внедрение и использование на постоянной основе 
формализовашюго алгоритма решений ФСФР, разработанного автором, относи­
тельно изменения уровня маржи, списка маржинальных ценных бумаг, времен­
ной приостановки и возобновления маржинальных сделок, запрета на расчеты 
по сделкам РЕПО. Так как на все вышеописанные решения ФСФР влияет одна 
равнодействующая многочисленных факторов - волатильность рыночных коти­
ровок акций и фондового индекса в целом, то предлагаемый в диссертации алго­
ритм основывается на изменении данного показателя. При изменении рыночно­
го курса ценной бумаги или фондового индекса в целом на 5% в течение одного 
торгового дня или на 10% в течение трех торговых сессий подряд размер финан­
сового рычага предлагается автоматически снизить до соотношения l к 0,5, при 
этом обязательства по уже открьrгым маржинальным позициям должны быть 
исполнены в полном размере. 
Пятое мероприятие по повышению эффективности реrулирования маржи­
нальных сделок на российском рынке ценных бумаг предполагает создание рав­
ных условий на маржинальном сегменте ММВБ и срочном рынке ФОРТС. Для. 
достижения данной задачи в работе предлагается внедрить градации степени 
квалификации участника срочного рынка, увеличить биржевую комиссию за со­
вершение сделок с фьючерсами и 01щионами, учитывать расходы участника 
маржинальных сделок на оплату процентов .по заемным средствам при оценке 
общ~го финансового результата по итогам года. 
Шестое предложение касаетсsr создания на российском фондовом рынке 
единого расЧетного центра по маржина.JJьным сделкам. Каждый брокер, предо­
ставляющий своим клиентам услуги маржин:альной торговли, обязан делать от-
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числения в гарантийный фонд, который впослелствии лолжен выступать в каче­
стве клирингового центра с соответствующей системой гарантии исполнения 
сделок. 
Реализация предложенных с диссертационном исследовании мероприятий 
должна значительно снизить системный риск маржинальных сделок на россий­
ском фонловом рынке. Однако помимо совершенствования конкретных функ­
ций ФСФР необходимо изменить и сам подход к регулированюо российского 
рынка, который, как доказывается в работе, оснонан на жестком административ­
ном воздействии, лишенном элементов уЧета взаимных интересов и обоюдного 
сотрудничества ФСФР и профессиональных участников рынка. В этой связи в 
диссертации предлагается наделить саморегулируемые организации полномочи­
ями по оперативному контролю за деятельностью участников торгов в части со­
вершения ими маржина.пьных сделок, 1ю мш1иторИН1)', пресечению и наказанию 
маржинальных сделок, в которых нарушаются требования ФСФР как в отноше­
нии размера финансового рычага, так и в отношении списка маржинальных цен­
ных бумаг и по сбору первичной отчетности в отношении маржинальных пози­
ций, размеров финансового рычага, общего уровня задолженности по маржи­
нальным сделкам, уровням текущей маржи клиентов профессиональных участ­
ников рынка ценных бумаг. 
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